
expertos) que deberían ponde-
rar, ya que en el día a día de las
empresas los aspectos ASG in-
volucran una gama amplia de
variables de gestión de las com-
pañías, ayudando a contener
riesgos que si no son adecuada-
mente atendidos pueden com-
prometer la performance de la
empresa”, comenta. 

Para Lothholz, los criterios
ASG son de la “mayor relevan-
cia”, ya que hacerse cargo de es-
tas variables contribuye a la
“sostenibilidad corporativa, que
no es otra cosa que crear las con-

Pese a que ha aumentado el
apetito por las inversiones que
incorporan los criterios ASG
(ambiental, social y de gober-
nanza), el interés por estos pro-
ductos financieros es menor al
que se esperaba que hubiera ha-
ce un tiempo atrás. Así lo afir-
man los 15 expertos inversionis-
tas de organizaciones relevan-
tes en el país, que fueron entre-
vistados de manera anónima
entre agosto y septiembre para
un estudio de VOXKOM. 

“El apetito no está tan fuerte
quizás como esperábamos hace
un tiempo respecto a las inver-
siones de ASG”, dice uno de los
expertos. La conclusión es que
la rentabilidad sigue siendo el
driver fundamental a la hora de
establecer los criterios de inver-
sión. En ese sentido, las inver-
siones que incorporan aspectos
ASG deben tener cierta rentabi-
lidad para que los productos
sean atractivos para los inverso-
res, aunque existen algunos in-
versores que se muestran dis-
puestos a dejar la rentabilidad
en un segundo plano para ga-
rantizar el impacto positivo de
la inversión o la financiación de
proyectos sostenibles.

Gabriele Lothholz, socia y di-
rectora ejecutiva de VOXKOM,
señala que, dentro de la deci-
sión de inversión, los expertos
responden que los criterios
ASG tienen un peso de 6,1, en
una escala de 1 a 10. “Eso es más
que hace un tiempo, pero está
por debajo de lo que creen (los

diciones para que las empresas
se proyecten sosteniblemente en
el mediano y largo plazo”.

Regulación

En la misma línea, los exper-
tos ven que existe un margen de
crecimiento para las inversio-
nes con criterios ASG en Chile.
Este mayor interés por estos
productos financieros se podría
ver impulsada con una regula-
ción que favorezca las inversio-
nes ASG. “A diferencia de otras
partes del mundo, en Chile las

gestoras no están lanzando fon-
dos nuevos en el último tiempo,
a la espera de la regulación que
pueda venir”, dice un experto. 

Lothholz señala que el marco
regulatorio sobre inversiones
ASG aún está en desarrollo. “Es
clave que siga avanzando, ya
que entrega indicadores y me-
canismos de medición para el
seguimiento e integración de
los criterios ASG en las decisio-
nes de inversión”, afirma. 

Por ejemplo, una de las regu-
laciones para afianzar los pro-
ductos y homogeneizarlos es el

desarrollo de una taxonomía
verde. El Ministerio de Hacien-
da está trabajando en la elabora-
ción de este sistema de clasifica-
ción, que permitirá identificar
que actividades económicas
pueden considerarse medioam-
bientalmente sostenibles. 

En ese sentido, uno de los
riesgos para las inversiones
ASG que observan los expertos
es que no haya una regulación
oportuna, ya que la falta de le-
gislación puede ser un freno al
desarrollo de estos criterios, y
muchas organizaciones están a
la espera de protocolos a los que
adaptarse. 

Gobernanza

Dentro de los criterios ASG,
la dimensión a la que más rele-
vancia le dan los inversionistas
es a la gobernanza, ya que con-
sideran que es el pilar funda-
mental para garantizar que el
resto de los aspectos puedan de-
sarrollarse correctamente den-
tro de las compañías. “Nosotros
bloqueamos a un emisor por no
cumplir criterios de ética o por-
que sus protocolos estaban mal
desarrollados. Entonces, clara-
mente la gobernanza es una va-
riable de decisión importante”,
dice uno de los expertos. 

En ese sentido, los inversio-
nistas valoran que las empresas
vayan más allá del mero cum-
plimiento de la regulación en
esta materia. Por ejemplo, los
expertos dicen que también
consideran aspectos más subje-
tivos, como la composición del
gobierno corporativo. Aquí
pueden tener en cuenta elemen-
tos como la trayectoria de quie-
nes componen el directorio. 

Expertos afirman que regulación podría impulsar inversiones “verdes”:

Criterios sostenibles aún no son
prioritarios para los inversionistas 

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Los aspectos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) tienen menos peso en las
decisiones de financiación del que se creía hace un tiempo que iban a alcanzar. 

Dentro de los criterios ASG, el más relevante para los inversionistas es el de gobernanza, ya que lo consideran un
pilar fundamental para el desarrollo de las compañías. 
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Ayer, a las 17:00 horas, se
reunieron varios de los fondos
de inversión que financian las
minicentrales de generación re-
novable con una potencia infe-
rior de 9 MW de capacidad,
t a m b i é n c o n o c i d a s c o m o
PMGD.

La cita ocurre en el marco de
la polémica que enfrenta a este
sector con el Gobierno, que bus-
ca financiar US$ 150 millones
que determinó necesarios para
financiar los subsidios de las
cuentas de la luz para 4,7 millo-
nes de hogares (se estima un
universo de más de 9 millones
de personas). La consecuente li-
mitación de los ingresos de este
tipo de generadoras ha encendi-
do las alarmas de estas compa-
ñías y también de sus financis-
tas, quienes han reclamado que
la intención del Gobierno deve-
la un cambio en las reglas del
juego a los inversionistas. 

Al cierre de esta edición, aún
no terminaba el encuentro.

La semana pasada, el minis-
tro Pardow se reunió con repre-
sentantes de estas generadoras,
como ejecutivos y gremios.

Una de las ideas del Gobierno
apunta a tener un esquema de
“autocontención” dentro del
sistema, que significa que los
beneficios se financian entre ac-
tores participantes, lo que ha
generado cuestionamientos de
especialistas.

Minicentrales:

Fondos de
inversión que
financian PMGD
se reúnen con
ministro Pardow

Cita se da en medio
de polémica con el
Ejecutivo.
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